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资料来源：Wind 

 疫情冲击未消,H1 收入/净利预期下滑 
格力电器(000651) 
H1 预期归母净利润下滑 48%~54%，调整至“增持”评级 

公司发布业绩预告，预计 2020H1 营收 695~725 亿元，同比-29%~-26%，
归母净利润 62~73 亿元，同比-54%~-48%。公司在 2020Q2 启动较大规模
的线上促销与直播带货等新零售模式，驱动渠道去库存，但公司出货端表
现依然偏弱，且促销对公司产品均价有一定负面影响。在空调行业面临持
续洗牌的情况下，公司主动调整销售策略，为长期可持续发展进行铺垫。
我们调整公司 2020-2022 年 EPS 预测为 3.77、4.29、5.36 元（前值 4.05、
4.42、5.25 元），调整公司为“增持”评级。 

 

疫情冲击后，零售恢复好于出货 

2020Q2 空调零售有明显恢复，但以渠道去库存为主，公司出货端依然面
临压力。公司业绩预告披露 2020H1 收入同比-29%~-26%（我们推算 Q2

单季收入同比-15%~-10%）。空调线下零售 3 月以来虽逐步恢复，但前期渠
道库存依然有所积压，导致零售端表现好于公司出货端。且在线下渠道提
货动力减弱、主动降低库存，线上渠道发展加速、占比提升的背景下，公
司主动推动新零售渠道与内部管理改革，加大促销让利力度与频率，但对
公司产品均价也造成部分影响，公司预计 2020H1 归母净利润同比
-54%~-48%（我们推算 Q2 单季净利润同比-41%~-30%）。 

 

出货压力逐步减弱 

出货数据反映出空调行业出货压力逐步减弱。产业在线数据，2020 年 1-5

月累计家用空调销量 5889.5 万台，YOY-21.8%（内销 YOY-33.9%、出口
YOY-6.2%），其中，格力累计销售 1452.0 万台，同比-31.2%（内销
YOY-36.6%、出口 YOY-21.0%）。3 月以来国内市场疫情好转，但空调销
售以零售出货、渠道去库存为主，5 月格力空调销售同比-15.2%（内销
YOY-17.5%、出口 YOY-10.3%），降幅均有所收窄。 

 

随着库存降低，渠道提货需求或逐步释放 

空调新能效标准于 2020 年 7 月 1 日正式实施，库存产品在 2021 年 7 月 1

日之前仍可销售，公司或延续部分库存产品让利促销、调整库存的策略，
带动库存加速下降，8-9 月新冷年开盘后渠道提货动力或逐步释放，且新
能效空调结构占比有望提升，稳定产品均价。 

 

资金面边际影响或加大，短期波动不改公司长期价值 

结合业绩预告，我们调整 2020-2022 年 EPS 预测为 3.77、4.29、5.36 元
（前值 4.05、4.42、5.25 元）。公司有望以行业低景气为契机推动渠道及
管理改革，加速渠道库存出清，为长期可持续发展做铺垫，我们认为公司
仍具备长期价值。截至 2020 年 7 月 14 日，可比公司 2020 年 Wind 一致
预期平均 PE15x，短期公司虽承压，但宽松资金面变化对估值正向边际影
响仍明显。认可给予公司 2020 年 16.5~17.5xPE 估值，对应目标价
62.16~65.92 元/股（前值 62.78~66.83 元），调整公司为“增持”评级。 

 

风险提示：疫情冲击及宏观经济下行。地产影响或超出预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,016 

流通 A 股 (百万股) 5,970 

52 周内股价区间 (元) 49.22-69.88 

总市值 (百万元) 352,041 

总资产 (百万元) 275,193 

每股净资产 (元) 18.77  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 200,024 200,508 192,488 209,812 230,793 

+/-%  33.33 0.24 (4.00) 9.00 10.00 

归属母公司净利润 (百万元) 26,203 24,697 22,661 25,836 32,233 

+/-%  16.97 (5.75) (8.24) 14.01 24.76 

EPS (元，最新摊薄) 4.36 4.11 3.77 4.29 5.36 

PE (倍) 13.44 14.25 15.53 13.63 10.92  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 关键指标的盈利预测调整 

 新预测值 调整幅度 调整原因 

 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E  

营业收入（亿元） 1924.88 2098.12 2307.93 -3.77% -0.64% -1.53% 2020 年受新型冠状病毒肺炎疫情影响，空调行业终端市场销

售、安装活动受到明显负面影响，且公司继续采取让利促销措

施，对公司产品均价有一定负面影响。 

毛利率（%） 27.0% 29.5% 30.0% -4.80% -2.30% -1.40% 公司促销导致产品均价受负面影响，或拖累毛利率水平。 

归母净利润（亿元） 226.61 258.36 322.33 -13.41% -9.59% -1.91% 由于营业收入及毛利率调整，进而调整公司净利润。 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司 Wind 一致预期 PE 估值 

证券简称 PE 

 2019 2020E 2021E 2022E 

美的集团 17.10 17.29 15.15 13.49 

海尔智家 14.44 15.15 13.09 11.77 

海信家电 10.48 11.61 10.02 9.05 

全部平均 14.01 14.68 12.75 11.44 

注：均为 Wind 一致预测，数据截至 2020/7/14 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

（1）疫情冲击及宏观经济下行。 

疫情冲击影响下，如果国内宏观经济增速大幅低于预期，居民人均可支配收入将受到大幅

冲击，同时海外需求下滑，行业可能出现供大求的局面，可能导致竞争环境恶化、产业链

盈利能力下滑，影响家电企业收入及盈利增长。 

 

（2）地产影响或超出预期。 

如果地产销售持续趋弱及价格出现不利波动，可能导致居民财富杠杆的反转，进而导致居

民消费能力和消费意愿的下降，导致家电需求持续低于预期、行业增速低于预期。 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 格力电器历史 PE-Bands  图表4： 格力电器历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 199,711 213,364 238,241 249,050 272,603 

现金 113,079 125,401 120,385 153,681 144,341 

应收账款 7,700 8,513 7,051 9,914 8,748 

其他应收账款 2,554 159.13 2,445 393.52 2,729 

预付账款 2,162 2,396 1,980 2,789 2,456 

存货 20,012 24,085 19,095 26,359 23,286 

其他流动资产 54,205 52,810 87,285 55,913 91,043 

非流动资产 51,523 69,608 71,879 77,383 82,902 

长期投资 2,251 7,064 11,883 16,700 21,518 

固定投资 18,386 19,122 16,732 17,216 17,653 

无形资产 5,205 5,306 5,706 6,167 6,599 

其他非流动资产 25,682 38,116 37,558 37,301 37,132 

资产总计 251,234 282,972 310,120 326,433 355,505 

流动负债 157,686 169,568 181,153 176,914 180,832 

短期借款 22,068 15,944 43,995 15,944 30,155 

应付账款 38,987 41,657 37,311 45,816 44,975 

其他流动负债 96,631 111,967 99,847 115,154 105,701 

非流动负债 833.32 1,356 1,346 1,337 1,328 

长期借款 0.00 46.89 37.03 27.77 18.52 

其他非流动负债 833.32 1,309 1,309 1,309 1,309 

负债合计 158,519 170,925 182,500 178,251 182,159 

少数股东权益 1,388 1,894 2,024 2,164 2,314 

股本 6,016 6,016 6,016 6,016 6,016 

资本公积 93.38 93.38 93.38 93.38 93.38 

留存公积 85,439 97,294 115,249 133,875 157,757 

归属母公司股东权益 91,327 110,154 125,596 146,018 171,032 

负债和股东权益 251,234 282,972 310,120 326,433 355,505  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 200,024 200,508 192,488 209,812 230,793 

营业成本 138,234 143,499 140,516 147,917 161,555 

营业税金及附加 1,742 1,543 2,200 2,500 2,600 

营业费用 18,900 18,310 15,784 18,883 19,650 

管理费用 4,366 3,796 3,644 3,972 4,369 

财务费用 (948.20) (2,427) (1,836) (1,719) (1,994) 

资产减值损失 (261.67) (842.89) (800.00) (483.43) (744.21) 

公允价值变动收益 46.26 228.26 (400.00) 400.00 500.00 

投资净收益 106.77 (226.63) 300.00 400.00 500.00 

营业利润 30,997 29,605 26,615 30,439 37,973 

营业外收入 317.86 345.71 450.00 480.00 600.00 

营业外支出 41.23 598.11 220.00 286.45 368.18 

利润总额 31,274 29,353 26,845 30,632 38,205 

所得税 4,894 4,525 4,054 4,656 5,822 

净利润 26,379 24,827 22,791 25,976 32,383 

少数股东损益 176.24 130.60 130.00 140.00 150.00 

归属母公司净利润 26,203 24,697 22,661 25,836 32,233 

EBITDA 32,329 29,754 26,997 30,497 37,555 

EPS (元，基本) 4.36 4.11 3.77 4.29 5.36  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 33.33 0.24 (4.00) 9.00 10.00 

营业利润 18.64 (4.49) (10.10) 14.37 24.75 

归属母公司净利润 16.97 (5.75) (8.24) 14.01 24.76 

获利能力 (%)      

毛利率 30.89 28.43 27.00 29.50 30.00 

净利率 13.19 12.38 11.84 12.38 14.03 

ROE 28.45 22.16 17.86 17.53 18.68 

ROIC (161.47) (75.62) 151.66 (75.64) 248.84 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.10 60.40 58.85 54.61 51.24 

净负债比率 (%) (97.84) (97.31) (59.52) (92.67) (65.64) 

流动比率 1.27 1.26 1.32 1.41 1.51 

速动比率 1.02 0.80 0.91 0.95 1.08 

营运能力      

总资产周转率 0.86 0.75 0.65 0.66 0.68 

应收账款周转率 4.90 7.69 4.99 4.99 4.99 

应付账款周转率 2.94 2.46 2.46 2.46 2.46 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 4.36 4.11 3.77 4.29 5.36 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.41 6.84 (3.87) 11.95 (1.89) 

每股净资产(最新摊薄) 15.18 18.31 20.88 24.27 28.43 

估值比率      

PE (倍) 13.44 14.25 15.53 13.63 10.92 

PB (倍) 3.85 3.20 2.80 2.41 2.06 

EV_EBITDA (倍) 8.10 8.20 10.27 7.08 6.38  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 26,941 27,894 (23,292) 71,914 (11,374) 

净利润 26,379 24,827 22,791 25,976 32,383 

折旧摊销 3,110 3,194 2,021 2,158 2,423 

财务费用 (948.20) (2,427) (1,836) (1,719) (1,994) 

投资损失 (106.77) 226.63 (300.00) (400.00) (500.00) 

营运资金变动 (6,906) 11,437 (46,222) 46,448 (42,985) 

其他经营现金 5,412 (9,365) 253.29 (549.16) (701.36) 

投资活动现金 (21,846) (11,275) (4,392) (6,862) (6,942) 

资本支出 3,838 4,713 (526.47) 2,845 3,124 

长期投资 (8,767) (4,062) (4,818) (4,817) (4,818) 

其他投资现金 (26,775) (10,624) (9,737) (8,834) (8,636) 

筹资活动现金 2,514 (19,222) (5,383) (3,704) (5,234) 

短期借款 3,422 (6,124) 28,051 (28,051) 14,211 

长期借款 0.00 46.89 (9.86) (9.25) (9.26) 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (10.50) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (897.31) (13,145) (33,425) 24,356 (19,436) 

现金净增加额 7,413 (2,400) (33,067) 61,347 (23,551)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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